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O presente boletim Commodities analisa o
comportamento dos mercados dos combustiveis
que influenciam os precos de energia elétrica e
de gas natural, com base em informacédo
disponivel até 31 de marco de 2020.

SIGLAS E ABREVIATURAS

bbl - Barril de petrdleo

CIF - Cost, Insurance and Freight

CUR - Comercializador de Ultimo Recurso

EIA - Energy Information Administration

EUAs - European Union Allowances

HH — Henry Hub

MM3m - Média movel dos Ultimos trés meses
MM12m - Média mével dos ultimos doze meses
MIBGAS - Mercado Ibérico do Gas

MSR - Market Stability Reserve

NBP - National Balancing Point

OPEP - Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petrdleo

PVB - Ponto Virtual de Balanco

TTF - Title Transfer Facility

ZEE - Belgian Natural Gas Zeebrugge Beach
Todos 0os meses do ano também sdo abreviados

REFERENCIAS

Plataforma Thomson Reuters da Refinitiv
Banco Central Europeu

U.S. Energy Information Administration
Entidade Reguladora dos Servicos Energéticos

SINTESE

E importante realcar que a presente andlise se
efetua num contexto absolutamente excecional,
cujos efeitos nos mercados dos combustiveis, e
0 seu prolongamento no tempo, sdo
desconhecidos e dificeis de prever. Toda a
andlise no presente documento é referente aos
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dados e eventos ocorridos até 31 de marco. A
andlise ndo reflete os factos e os
acontecimentos ocorridos posteriormente,
mesmo os ja conhecidos a data de elaboracdo e
publicacdo do documento, em especial os
efeitos e os factos decorrentes da pandemia da
COVID-19 posteriores a 31 de marcgo de 2020.

As ocorréncias de maior relevancia nos
mercados e as tendéncias no curto e no médio
prazo sao:

Brent: No més de marco de 2020, a pandemia da
COVID-19, agravada pela guerra comercial entre
a Arabia Saudita e a Russia, levou a uma queda
abrupta da cotacdo do petrdleo, com o Brent a
registar valores abaixo dos 30 USD/bbl no final
de marco, o que representa uma reducdo de
53% face ao preco médio de 2019. Em termos
de evolucdo futura, os dados da EIA ja refletem
os efeitos da pandemia da COVID-19,
apresentando uma evolugdo de decréscimo do
consumo para o primeiro semestre de 2020.

Carvdo: Na sua evolucdo mais recente, o preco
do carvao apresentou uma tendéncia de
descida, registando no primeiro trimestre de
2020 o valor minimo para o periodo em analise,
46,35 USD/ton. Tendo em conta o mercado dos
futuros, sobre o API#2, com dados até final de
marg¢o observa-se que o mercado perspetiva
para 2020 um valor médio de 49 USD/ton, 20%
abaixo do valor médio de 2019, de 62 USD/ton.
Para 2021, a cotac¢do dos futuros indicia um
aumento do preco desta commodity, face ao
valor previsto para 2020, para um valor médio
de 56 USD/ton.

Gas natural: No primeiro trimestre de 2020
verifica-se que as cota¢des nos mercados ZEE,
NBP e TTF apresentaram valores médios na
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ordem dos 10 USD/MWh, o que corresponde a
uma diminuicdo relativamente aos

14 USD/MWh registados no trimestre anterior.
Em termos de previsdes, a média dos contratos
de futuros NBP é de cerca de 10,8 USD/MWh
para o ano de 2020. Relativamente ao
comportamento dos futuros HH, é expectavel
gue o preco desta commodity se mantenha
estavel, a rondar os 7,2 USD/MWh em 2020.

Licengas de emissdo de CO3: No inicio do
primeiro trimestre de 2020, o preco das EUAs
apresentou uma forte volatilidade,
provavelmente devido ao efeito da Pandemia da
COVID-19. O valor médio registado neste
trimestre foi de 22,8 EUR/ton. Este valor foi
bastante influenciado pela tendéncia de descida
verificada a partir do inicio do més de marco,
tendo o preco das EUAs atingido o valor de
16,03 EUR/ton. As perspetivadas do mercado de
futuros para o preco das EUAs apontam para
uma estabilizacdo da cotacdo em 2021 e 2022,
num valor em torno dos 22,55 EUR/ton.

1 EVOLUCAO HISTORICA

As evolucdes dos precos das principais
commodities, petrdleo, carvao, gas natural e CO;
sdo apresentadas, conjuntamente com os
acontecimentos que as justificam, nos capitulos
seguintes.

1.1 COMBUSTIVEIS

1.1.1 PETROLEO

Na Figura 1-1 podemos observar os principais

eventos de relevancia na evolugdo do preco do
petréleo (representado, no caso particular, pela
cotacdo do Brent) nos ultimos 30 anos. A partir

de 2002, a evolucdo do preco do petréleo
(USD/bbl) foi marcada por uma subida
acentuada e uma maior volatilidade, com o
preco do Brent a atingir um maximo de

141 USD/bbl no inicio de julho de 2008. Nos
anos compreendidos entre 2011 e 2014
registou-se uma cotacdo média do Brent de

108 USD/bbl. No periodo entre 2015 e 2017, as
médias anuais verificadas foram bastante
inferiores, entre 44 USD/bbl e 54 USD/bbl,
periodo durante o qual o Brent registou um
valor minimo de 12 anos, no inicio de 2016, com
uma cotagdo de 27 USD/bbl. Nos anos de 2018 e
2019, as médias anuais da cotacdo do Brent
observaram uma subida, para valores de

71 USD/bbl e 62 USD/bbl, respetivamente. No
més de marc¢o de 2020, a pandemia da
COVID-19, agravada pela guerra comercial entre
a Arabia Saudita e a RUssia, levou a uma queda
abrupta da cotacdo do petrdleo, com o Brent a
registar valores abaixo dos 30 USD/bbl, com
uma reducdo de 53% face ao prego médio de
2019.

Figura 1-1 Principais eventos que marcaram a
evolucdo do prego do petréleo Brent
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Fonte: ERSE, Thomson Reuters, EIA

O abrandamento da economia devido a
pandemia da COVID-19, j4 esta a afetar a
procura do petréleo.
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A procura de petrdleo diminuiu no inicio de
2020 devido, num primeiro momento, aos
esforcos da China para travar o surto da
pandemia do COVID-19, sendo este o pais com a
segunda maior economia do mundo e o maior
importador do petrdleo. A propagacgado do virus
para outras grandes economias, como a ltdlia e a
Coreia do Sul, e 0o niUmero crescente de casos na
Europa e nos EUA fizeram com que a procura de
petréleo continuasse a decrescer ao longo de
todo o primeiro trimestre.

Adicionalmente, o reino saudita tomou a decisdo
de reduzir os seus precos oficiais de venda e
aumentar a sua producdo de petréleo, apds
Moscovo se ter mostrado relutante em fazer um
novo corte na producdo, para os 1,5 milhdes de
barris por dia, proposto pela Organizacdo dos
Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP). Estes
fatores em conjunto justificaram a evolugdo da
cotacdo do petrdleo do primeiro trimestre de
2020, por contribuirem para afastar o nivel de
procura do nivel da oferta, como se pode
constatar na Figura 1-2.

Figura 1-2 Evolucdo do consumo e da producdo
mundial de petréleo
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Analisando a evolugdo da producdo desagregada
entre producdo da OPEP e produgdo ndo-OPEP,
pode-se observar na Figura 1-3 que continua a
aumentar a divergéncia entre as producdes
destas duas geografias. No primeiro trimestre de

2020, verifica-se que a producdo ndo-OPEP
inverteu a tendéncia crescente verificada ao
longo de 2019, tendo-se registado uma variagao
face ao ultimo trimestre de 2019, de -0,5%. A
reducdo da producdo OPEP foi mais acentuada,
tendo registado uma variacdo de -3,5%
relativamente ao Ultimo trimestre de 2019.

Figura 1-3 Evolugdo da produgdo de petréleo
OPEP e nao-OPEP
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As tendéncias divergentes das producgdes da
OPEP e dos paises ndo-OPEP tém levado a um
aumento da quota de producdo ndo-OPEP, que
atingiu 0s 66,9% no primeiro trimestre de 2020,
o valor mais alto no periodo em anélise (ver
Figura 1-4), sendo de salientar que essa
tendéncia tem vindo a ocorrer desde 2017.

Figura 1-4 Evolugdo da quota de produgdo de
petrdleo OPEP e ndo-OPEP
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De modo a avaliar o impacto da evolucdo do
preco do petrdleo nos custos da energia em
Portugal, visto que o preco do gas natural é pago
em dolares americanos, torna-se também
relevante analisar a recente evolucdo da cotacdo
do EUR/USD e a evolugdo do preco do petréleo
sem o efeito cambial.

A Figura 1-5 apresenta a evolucdo da cotacdo do
EUR/USD e do preco do barril de petréleo em
dolares e em euros ao longo dos ultimos anos.

A evolugdo da cotagdo do EUR/USD tem sido
relativamente estdvel ao longo do periodo em
analise, tendo os precos do barril de petrdleo
em ddlares e em euros observado trajetdrias
gue ndo divergem significativamente. No inicio
de 2020, observou-se uma volatilidade superior
em resultado da incerteza em torno do impacte
nas economias do COVID-19 e das medidas que
poderdo ser necessarias tomar para minimizar
esse impacte.

Figura 1-5 Evolugdo da taxa de cdmbio EUR/USD
e preco do Brent em USD vs EUR
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Fonte: ERSE, Thomson Reuters, EIA

1.1.2 CARVAO

A evolugdo do preco do carvdo nos mercados do
noroeste da Europa (mercado OTC a um més),
desde janeiro de 2017, é apresentada na Figura
1-6. Uma das caracteristicas que se destaca no
periodo analisado é a grande volatilidade na
evolucdo da cotacdo desta commodity.

No final de julho 2018, apds um periodo de
robusta procura chinesa, o carvao atingiu o valor
de 100,7 USD/ton, valor méaximo observado,
verificando-se uma tendéncia de queda a partir
do ultimo trimestre de 2018.

Na sua evolugdo mais recente, o preco do
carvdo apresentou uma tendéncia de descida,
registando no primeiro trimestre de 2020 o valor
minimo para o periodo em analise

46,35 USD/ton. Desta forma, no primeiro
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trimestre de 2020, o valor médio registado foi
de 49,26 USD/ton, o que representou uma
queda de 13% face ao valor médio, observado
no ultimo trimestre de 2019.

Figura 1-6 Evolugdo do Preco do Carvdo
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Fonte: ERSE, Thomson Reuters

1.1.3 GAS NATURAL

Para analisar a evolucdo do preco do gds natural
nos mercados internacionais, sdo selecionados
quatro hubs de referéncia o Zeebrugge (ZEE), o
National Balancing Point (NBP), o Title Transfer
Facility (TTF) e o Henry Hub (HH). O ZEE, o NBP e
o TTF sdo hubs virtuais de compra e venda de
gds natural localizados na Bélgica, Reino Unido e
Holanda, respetivamente, e constituem uma
referéncia no mercado europeu de compra e
venda de gds natural. O HH é a referéncia para

contratos de futuros de gas natural, nos Estados
Unidos.

A Figura 1-7 apresenta a evolugdo do preco do
gas natural nos mercados internacionais para
esses quatro produtos de referéncia
selecionados. Como se pode verificar, todos os
produtos apresentam um comportamento
semelhante a exce¢do do HH americano que se
descola do preco dos restantes produtos, ndo
acompanhando o seu processo de valorizacdo.
Este facto deve-se, sobretudo, a producéo de
shale gas nos Estados Unidos.

No primeiro trimestre de 2020 verifica-se que as
cotacdes nos mercados ZEE, NBP e TTF
apresentaram valores médios na ordem dos

10 USD/MWh, o que corresponde a uma
diminuicdo relativamente aos 14 USD/MWh
registados no trimestre anterior.

Figura 1-7 Evolugdo do preco do gas natural nos
mercados internacionais
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A Figura 1-8 apresenta a evolug¢do dos pregos do Figura 1-8 Evolugdo do preco do GNL nos
GNL nos mercados internacionais, tendo para o mercados internacionais
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No primeiro trimestre de 2020, os precos de

Fonte: ERSE, Thomson Reuters

. ) . Para além destes mercados internacionais de
GNL, no Reino Unido, registaram um valor

médio de 10 USD/MWh e, no Brasil, o valor
médio observado foi de 11 USD/MWh.

referéncia, é também apresentada na Figura 1-9
a evolucdo dos precos do Mercado Ibérico do
Gas (MIBGAS), o hub de gas na Peninsula Ibérica
que iniciou a negociacdo de produtos de gas
natural em 16 de dezembro 2015.

A comparacdo dos precos do custo do gas
subjacente ao gds natural adquirido pelos CUR
com os pre¢os no MIBGAS permite observar que
estes Ultimos registam uma maior volatilidade.
Tal é evidenciado no grafico seguinte, que
apresenta a evolucdo dos volumes
transacionados de gas natural e o indice de
precos no MIBGAS?, bem como o custo do gas
natural subjacente as aquisicdes dos CUR.

1 Os pregos MIBGAS, PVB com entrega em Espanha, as transagdes organizadas para o dia em causa nas
correspondem aos pregos médios ponderados para todas sessdes ja concluidas.
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Figura 1-9 Evolugdo do volume e prego do gas
natural no MIBGAS e em Portugal
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Nota: Os pregos MIBGAS apresentados sdo os pregos no Ponto Virtual de
Balango (PVB) com entrega em Espanha, que correspondem aos pregos
médios ponderados para todas as transagdes organizadas para o dia em
causa nas sessdes ja concluidas, pelo que ndo sdo totalmente comparaveis
com o custo do gas natural para os CUR.

Durante o ano de 2018, o preco médio mensal
no MIBGAS foi superior ao custo do gas
subjacente ao gas natural adquirido pelos CUR,
com o registo de um diferencial minimo, no més
de junho, de cerca de 1,5 EUR/MWh e um
diferencial maximo, no més de setembro, de
cerca de 7,6 EUR/MWh. O preco médio no
MIBGAS, em 2018, ultrapassou em quase

4 EUR/MWh os custos subjacentes do gas
natural adquirido pelos CUR.

A partir de fevereiro de 2019, esta relacdo
inverteu-se, passando o preco do gas natural no
MIBGAS a registar valores inferiores aos do gas
natural para os CUR em Portugal. Esta tendéncia
manteve-se ao longo de todo o ano 2019,
prolongando-se em 2020, sendo que o preco
médio do gds natural no MIBGAS terd sido, em
média, cerca de 11€/MWh inferior ao preco do
gds natural em Portugal nos primeiros meses de
2020.

COMPARACAO DA EVOLUCAO DOS PRECOS
DESTAS COMMODITIES

De seguida, efetua-se uma comparacgdo dos
precos do carvdo (mercado OTC a um més) e do

gas natural, com a evolucdo observada no preco
do petrdleo Brent (ver Figura 1-10). Apds a
tendéncia de crescimento verificada no prego
das trés commodities, com inicio em meados de
2017, observou-se uma inversdo de tendéncia
no final de 2018. O petrdleo apresentou uma
tendéncia de subida no primeiro semestre do
ano 2019, que se inverteu no terceiro trimestre
e até ao final do ano. O carvao e o gas natural
mantiveram uma tendéncia de queda até ao
terceiro trimestre de 2019, tendo o gas natural
invertido esta tendéncia no quarto trimestre do
ano. O primeiro trimestre de 2020 foi marcado
pela pandemia da COVID-19, pelo que as trés
commodities registam descidas acentuadas,
marcadas essencialmente pela quebra na
procura por parte das grandes economias,
essencialmente a China.

Figura 1-10 Comparacdo dos pregos do carvao
(API12 CIF), do petréleo (Brent) e do gas natural
(NBP) nos mercados spot (indice base 100)
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Fonte: ERSE, Thomson Reuters

1.1 ANALISE DO COMPORTAMENTO DO GAS EM

RELACAO AO PETROLEO

Neste capitulo, pretende-se ilustrar a relacdo
entre a evolugdo do preco de petrdleo e o preco
do gas natural, quer para os mercados de
referéncia internacionais, quer para o gas
natural em Portugal.
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A Figura 1-11 apresenta uma analise semelhante
a da Figura 1-7, mas considerando também o
preco do petréleo (USD/bbl). Como ja referido
na analise a Figura 1-7, o preco de GN nos
principais hubs internacionais manteve uma
tendéncia decrescente, que se verifica desde o
terceiro trimestre de 2018. Contrariamente, em
2019 o preco do Brent nos mercados spot
apresentou uma tendéncia crescente,
registando apenas uma oscilacdo no terceiro
trimestre. No entanto, no primeiro trimestre de
2020 observou-se uma queda acentuada no
preco do Brent, resultando numa atenuacdo no
spread entre o Brent e o gas natural.

Figura 1-11 Evolucdo do preco do gas natural e
do prego do petrdleo nos mercados
internacionais
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Da analise da figura verificam-se oscilacGes
momentaneas no preco do gas natural que ndo
se verificam no preco do petréleo, havendo,

contudo, periodos em que a correlagdo entre as
cotacOes destas duas commodities é
significativa. E de realcar, no entanto, a maior
volatilidade registada nas cotaces do petréleo
do que nas cotac¢des do gas natural, mesmo
considerando apenas 0s anos mais recentes.

A Figura 1-12 apresenta a evolugdo do custo do
gas natural em Portugal para os CUR e do preco
do petrdleo Brent, em base trimestral,
considerando um desfasamento temporal de 6
meses entre o preco do petrdleo e os precos dos
restantes produtos, sendo também
apresentadas a respetiva correlacdo. Se se
considerar o desfasamento entre o preco do
petrdleo, a correlagdo entre a média movel de 6
meses do preco do petrdleo, desfasada um
trimestre e o preco médio trimestral do gas
natural em Portugal para os CUR é de 95%, uma
correlacdo bastante elevada. Esta correlacao
justifica-se, em grande parte, pelo facto do
preco dos contratos de GN de take-or-pay
estarem indexados ao preco do petrdleo ou aos
seus derivados, com desfasamento entre 6 e 12
meses, consoante os contratos.

Figura 1-12 Correlagdo entre o custo do gas
natural entrado em Portugal e o Brent
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1.2 LICENCAS DE EMISSAO DE CO2

Para além dos precos das commodities
analisados nos pontos anteriores, o preco de
energia elétrica transacionada nos mercados
grossistas é igualmente influenciado pelo preco
das licengas de emissdao de CO,, EUAs (European
Union Allowances), definido a nivel europeu
através do CELE — Comércio Europeu de Licencas
de Emissdo de CO,% O CELE é um mercado
criado por iniciativa da Comissdo Europeia para
cumprir com as metas definidas no Protocolo de
Quioto. O preco dessas licencas reflete-se na
estrutura de custos das centrais térmicas, com
maior impacte nas centrais a carvdo.

A Figura 1-13 mostra o aumento significativo do
preco das licencas de emissdo de CO, desde o
inicio de 2018, tendo superado os 25 EUR/ton
no final desse ano, um aumento superior a 200%
face aos valores do inicio de 2018 em torno dos
8 EUR/ton. Esta evolugdo decorre, em grande
parte, da publicacdo da Diretiva do CELE®, bem
como da discussdo que a antecedeu, que veio
definir para o periodo pds 2020 novas regras”
gue permitem antecipar uma previsivel escassez
das licencas de emissdo no mercado, o que
criou, em antecipacgdo a este efeito, uma forte
pressdo de compra no mercado grossista.

Em janeiro de 2019 comecou a funcionar o
Market Stability Reserve (MSR), cujo principal
objetivo é providenciar uma solucdo de longo
prazo para o problema do excesso de licencas de
CO2no mercado de carbono europeu.

No inicio do primeiro trimestre de 2020 o preco
das EUAs apresentou uma forte volatilidade,

2Também conhecido por EU Emission Trading System (EU
ETS)

3 Diretiva 2018/410 de 14 de mar¢o

provavelmente devido ao efeito da Pandemia da
COVID-19. O valor médio registado neste
trimestre foi de 22,8 EUR/ton. Este valor foi
bastante influenciado pela tendéncia de descida
verificada a partir do inicio do més de marco,
tendo o preco das EUAs atingido o valor de
16,03 EUR/ton.

Figura 1-13 Evolucdo do preco das EUAs e da
média mével trimestral
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Fonte: Thomson Reuters

4 Como seja a diminuigdo do nimero anual de licengas de
emissdo disponiveis e diminuicdo dos excedentes
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2 PREVISOES

2.1 COMBUSTIVEIS

2.1.1 PETROLEO

2.1.1.1 PREVISOES PARA O CONSUMO E PARA AS

RESERVAS

A evolugdo do preco do petrdleo reflete a
evolucdo do consumo, bem como da sua relacao
com a oferta, que se materializa na evolucdo das
reservas de petréleo.

Os dados da EIA ja refletem os efeitos da
pandemia do COVID-19, apresentando uma
evolucdo de decréscimo do consumo para o
primeiro semestre de 2020. Assim, é previsto
para o final do segundo trimestre uma quebra
de 14% face ao quarto trimestre de 2019. A
partir do terceiro trimestre de 2020, a EIA prevé
uma retoma do consumo, antevendo um
aumento do consumo até aos niveis de 2019 no
final do ano 2020. Relativamente a producdo, a
tendéncia prevista é de magnitude diferente: o
decréscimo na producdo é de 2% no primeiro
semestre face ao final de 2019.

De acordo com a EIA, estima-se que em 2020 a
producdo apresente um ritmo de decréscimo
inferior ao do consumo. Esta tendéncia deve-se
essencialmente aos motivos ilustrados na
analise da Figura 1-2, nomeadamente ao
desacordo no seio da OPEP em diminuir a
producdo.

De acordo com a EIA, as reservas globais de
petroleo estabilizaram em torno dos 1 650 mil
milhdes de barris em 2013, tendo atingido os
1 659 mil milhdes de barris em 2019.
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Figura 2-1 Relagdo entre o consumo, oferta e
reservas de petréleo
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Fonte: ERSE, EIA, Thomson Reuters; Valores de produgdo
de 2020 e de consumo a partir de 2018 estimados com
base nos dados mensais da EIA.

A Figura 2-2 apresenta as expectativas da EIA
relativas ao consumo e a producdo de petréleo
referentes a 2020.

Figura 2-2 Relagdo entre o consumo e oferta
mundial de petréleo
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Fonte: ERSE, EIA

A analise do mercado de futuros apresenta-se
como relevante, na medida em que contém
informacdo sobre as expectativas dos
investidores quanto a evolugdo dos precos dos
combustiveis. Para além da expectativa quanto a
evolucdo do preco das mercadorias, 0 mercado
de futuros reflete ainda os custos com o
armazenamento do produto, com 0s seguros,
com o transporte e com os custos de
financiamento.



ERSE
ENTIDADE REGULADORA ;
DOS SERVICOS ENERGETICOS COMMOD'T'ES

BOLETIM

12 Trimestre 2020

Na Figura 2-3 detalham-se as diferencas entre os Figura 2-4 Andlise de médio e longo prazo do
precos dos futuros e do Brent no mercado spot Brent
no dia de compra de ambos, a partir de 2017. Ao
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Figura 2-3 Diferencial de pregos do Brent futuros .
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Fonte: ERSE, Thomson Reuters

Na Figura 2-4 observa-se a tendéncia de médio e
longo prazo do preco do petrdleo. A evolucdo
desta tendéncia demonstra que o ano de 2019,
registou oscilacdes sendo o valor médio do ano
igual a 70 USD/bbl. Para o primeiro trimestre de
2020, a evolugdo é de decréscimo, tendo sido
registado o valor minimo de 15,41 USD/bbl, o
mais baixo desde 2017.
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Figura 2-5 Spot sobre o API#2 e futuros para
diferentes maturidades®
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2.1.3  GAS NATURAL

Analisando o comportamento dos futuros NBP
percebe-se que a expectativa do mercado
relativa ao preco desta commodity é de inversao
da tendéncia decrescente que se verificou,
nomeadamente desde o final do terceiro
trimestre de 2018. Na andlise a Figura 2-6,
observa-se que a média dos contratos de
futuros NBP é de cerca de 10,8 USD/MWh, para
0 ano de 2020. Relativamente ao
comportamento dos futuros HH, é expectavel
gue o preco desta commodity se mantenha
estavel, a rondar os 7,2 USD/MWh em 2020.

5 As maturidades dizem respeito a entregas mensais com
um desfasamento até 3 meses e a entregas trimestrais
com um desfasamento até 4 Trimestres.
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Figura 2-6 Spot NBP e HH e futuros para
diferentes maturidades
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Fonte: Thomson Reuters, ERSE

2.2 LICENCAS DE EMISSAO DE CO;

A Figura 2-7 mostra a evolugdo até 2022 dos
precos de futuros das EUAs, que reflete as
perspetivas de mercado referidas
anteriormente. O preco médio das licencas de
CO; no final do terceiro trimestre atingiu os
22,8 EUR/ton, sendo que o mercado de futuros
perspetiva que o preco das EUAs estabilize em
2021 e 2022, num valor em torno dos

22,5 EUR/ton.
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Figura 2-7 Futuros e spot sobre as EUAs Europeu. A figura seguinte apresenta a evolugdo
“ dos contratos forward da taxa de cambio
EUR/USD.
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depender das propostas legislativas da Comissdo 1,00 . . . . . .
Europeia e das possiveis propostas destinadas a & o &£ 8 ©
& @ & & &

reabrir a discussdo do pacote de metas definidas
para 2030. Até marco de 2020, o debate evoluiu Fonte: Thomson Reuters, ERSE
no sentido de uma proposta de redefinicdo das

reducdes das emissGes mais ambicioso, para

uma neutralidade climatica em 2050. Contudo, é

dificil de prever neste momento quais serdo os

efeitos da crise da pandemia da COVID-19 e da

dimensdo e extensdo da recessdo econdmica

numa eventual revisdo das metas.

2.3 TAXA DE CAMBIO

A taxa de cdmbio EUR/USD tem sofrido ligeiras
oscilagBes, com uma tendéncia de
desvalorizacdo do euro face ao ddlar que se
prolongou até ao terceiro trimestre de 2019. No
Ultimo trimestre de 2019 inverteu-se
ligeiramente essa tendéncia, com a perspetiva
de continuacdo de uma apreciacdo em 2020,
segundo os valores dos contratos forward da
Thomson Reuters. Assim, perspetiva-se uma
valorizacdo do euro face ao ddélar no decorrer de
2020 e até ao primeiro trimestre de 2021, para
0s 1,10 EUR/USD no final do ano, refletindo as
perspetivas de politica monetaria da Reserva
Federal dos Estados Unidos e do Banco Central
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